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资本项目开放、汇率政策对宏观
经济与社会福利的影响

———基于一般均衡的视角

王　彬

(中国工商银行 总行投资银行部,北京１０００３２)

摘要:本文基于新凯恩斯动态随机一般均衡框架,建立包含资本项目部分管制、汇率不完全传导和工资价格

粘性等符合我国经济运行特征的模型框架,详细考察资本项目开放、汇率政策对宏观经济与社会福利的影响.

数值模拟结果表明:加强资本项目或汇率管制能够减少汇率波动的冲击效应,提高货币政策对产出、通货膨胀的

影响力度,总体上有利于宏观经济的稳定运行;适度的资本项目与汇率管制在当前有助于提升社会福利.考虑

到我国经济和金融发展水平,我国应当保持适当的资本项目管制,审慎推进资本项目开放,同时进一步增加人民

币汇率弹性,使人民币汇率及早调整至合理的均衡区间,通过主动扩大双向浮动区间,改变升值预期,有效缓解

和应对未来美元波动带来的冲击,也为短期内改善我国出口贸易环境、长期内实现产业升级创造有利条件.
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一、引言

２０世纪９０年代以来,经济全球化与金融一体化程度不断加深,新兴市场国家的资本项目总体上

呈现出逐步开放的趋势,很多国家放松了国际资本对国内长期甚至是短期证券投资的限制,部分国家

正在考虑实现其货币的全面可兑换.在资本项目逐步开放的同时,这些国家的汇率体系也出现了相

应的调整,总体上由“盯住”逐渐转向更加自由化的汇率制度,甚至有的国家选择了类似发达国家的完

全汇率浮动.但需要指出的是,尽管传统经济学认为汇率市场化改革和开放资本项目能够促进金融

深化,提高资源配置效率,增加政策约束性,促进经济增长,但另一方面,汇率弹性增大、资本项目开放

也可能带来流动资本的剧烈波动,并导致金融危机出现.特别是资本项目开放后,尽管很多国家在短

期内经历了经济增长,但在更长的时间内也出现了经济衰退甚至金融危机.事实上,在１９９７年和

２００８年两次金融危机中,资本管制在帮助我国屏蔽和减缓外界危机冲击方面起到了十分积极的作

用,特别是２００８年金融危机,我国实行资本管制限制了大多数国内银行和海外银行之间的大规模拆
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借,无形中为我国金融机构搭起了防火墙,使它们受到海外冲击的影响非常有限.
关于资本项目开放、汇率对宏观经济影响的研究,很多学者从不同角度进行了阐述,形成了大量

文献.关于资本项目开放能否促进经济增长,学术界对此并没有形成统一的意见.总的来看,很多学

者如 Kraay、姚枝仲、孟晓宏、Eiehengreen和Leblang对条件不成熟的资本项目开放持谨慎态度,认
为这会导致短期内经常项目恶化,使跨境资本流动更为频繁,国民经济更容易遭受外部影响,资本项

目开放带来的收益由此被抵消[１][２][３][４].事实上,Hussian和 Radelet在分析东南亚金融危机期间受

影响最严重的五个国家后发现,五国资本流动规模超过总GDP的１０％[５].Stiglitz指出,经常项目大

规模逆差、高估的汇率和脆弱的金融体系是东南亚金融危机的主要诱因,而资本项目开放则加剧了经

济动荡[６].关于汇率对宏观经济的影响,多数学者如 Edwards、Aguirre和 Calderon、Gala的研究均

表明,在发达国家与新兴市场国家,本币升值一般会对经济增长产生显著的不利影响[７][８][９].此外更

多学者从贸易或国际收支的角度来研究汇率对经济的影响,其中曹阳等、Cline和 Williamson、Cline
认为人民币升值能够改善贸易不平衡问题[１０][１１][１２],但 Woo、Frankel和 Wei、于友伟的观点则相反,
认为人民币汇率对贸易盈余的调节有限[１３][１４][１５].

总的来看,汇率制度选择、资本项目开放对宏观经济运行影响深远.目前,我国资本项目开放进

程一直在有序地推进.汇率方面,２００５年我国实行以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节的

有管理的浮动汇率制度,此后的一系列汇率改革又进一步扩大了人民币汇率双向波动区间,汇率市场

化程度有了显著提升.需要指出的是,对于我国这样一个经济和人口大国,促进经济增长和解决就业

是长期根本性的经济目标,我国在未来相当长时期内需要依靠国内需求拉动经济增长,这就要求货币

政策等宏观调控政策具有有效性和独立性.因此,按照蒙代尔“三角悖论”的逻辑,我国必须在汇率稳

定和资本自由流动之间做出取舍.但是,一国在保持货币政策独立性的前提下,有没有可能实现汇率

稳定和资本流动之间的一种平衡呢? 实际上这涉及资本项目开放与汇率自由化之间的适应性调整与

互动.在这一过程中,资本流动和汇率稳定之间不是僵化的、机械式的取舍关系,而是一种动态的协

调和平衡过程,以此来维护政策的自主性和宏观经济总体稳定.因此,在国际间经济联系日趋紧密、
全球化背景日渐加深的背景下,如何处理好、协调好资本项目开放与汇率形成机制改革之间的关系对

于一国的经济稳定和社会福利有着极为重要的意义.据此,本文试图在一般均衡的框架内,讨论资本

项目开放、汇率政策调整对宏观经济稳定的影响.本文研究的意义与价值在于为分析我国资本项目

开放、汇率形成机制改革提供一个新的研究视角,有助于加深对资本项目、汇率政策对宏观经济内在

运行机制影响的理解.
综上所述,本文将在一个统一的框架内,考察资本项目开放、汇率政策调整对我国宏观经济以及

社会福利等方面的影响,对我国正在推进的资本项目开放、汇率形成机制改革进程提供参考,使改革

能在提高资源配置效率与维护宏观经济总体稳定之间寻求最优的路径安排,从而达到效率、稳定之间

的兼顾与平衡.本文结构安排如下,第二部分是开放经济条件下新凯恩斯垄断竞争模型框架的建立

和求解,而后对模型进行估计和结果讨论,考察资本项目、汇率政策变化对宏观经济动态调整以及社

会福利的影响,最后结合分析结果给出相关建议.

二、模型框架的建立与求解

(一)基准模型框架建立

１．家庭

代表性家庭j的效用函数为:E０∑
¥

t＝０
βt[U(Cj,t,Hj,t)－V(Nj,t)] (１)

U(Cj,t,Hj,t)＝
１

１－σ
(Cj,t－Hj,t)１－σ,Hj,t＝hCj,t－１,V(Nj,t)＝

N１＋φ
j,t

１＋φ
预算约束为:
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PtCj,t＋Et{Qt,t＋１Dj,t＋１}＝∏j,t＋Dj,t＋Wj,tNj,t (２)
其中,β为折现因子,Cj,t为家庭消费,h为消费的惯性因子,体现了过去消费 Cj,t－１对当前效用的

影响,Nj,t为劳动供给,σ为风险规避系数,φ为劳动供给对实际工资的弹性的倒数.Wj,t为名义工资,

Pt为国内价格总水平.假定市场存在一种名义债券用于家庭跨期投资,其中 Dj,t为家庭投资获得的

名义收益,∏j,t为企业分红,Qt,t＋１为名义收益随机折现率.
首先,通过建立贝尔曼方程(BellmanEquation)得到家庭最优消费和劳动供给条件:

Et
Ptβ(Cj,t＋１－hCj,t)－σ

EtQt＋１Pt＋１(Cj,t－hCj,t－１)－σ
é

ë
êê

ù

û
úú ＝１,(Cj,t－hCj,t－１)－σ Wj,t

Pt

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＝Nφ

j,t

其中,Rt＝１/EtQt,t＋１表示t期无风险债券在t＋１期的名义收益,可以理解为无风险利率.
其次,国内总消费Ct实质上是一个组合产品,既包括对进口产品(国外产品)的消费CF,t,也包括

对国内产品的消费CH,t,满足关系:

Ct＝[(１－α)１/ηC
η－１
η

H,t＋α１/ηC
η－１
η

F,t]
η

１－η (３)
其中,α是进口指数,代表开放程度,η代表进口产品对国内产品的替代弹性.最优国内外产品消

费支出分别为:

CH,t＝(１－α)PH,t

Pt
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Pt
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Ct

消费价格指数Pt由国内和进口产品价格指数组成:Pt＝[(１－α)P１－η
H,t＋αP１－η

F,t ]１/１－η (４)
而总消费支出等于国内产品和进口产品消费支出的总和:PtCt＝PH,tCH,t＋PF,tCF,t (５)

２．最终产品生产者

在完全竞争的最终产品市场上,生产者的生产函数为:Yt＝[∫１
０(Ys,t)１/ρds]ρ

其中,ρ为价格加成比率,以测度中间投入品Ys,t的替代性,也就是中间品市场的竞争程度.中间

投入品 Ys,t满足条件:MaxYtPt－∫１
０Ps,tYs,tds,由此得到最优中间品需求函数与最优价格总指数分别

为:Ys,t＝(Ps,t/Pt)
－ρ

ρ－１Yt,Pt＝ ∫１
０P

１
ρ－１
s,tds( )ρ－１

３．中间品生产者

中间品生产者处于垄断竞争的市场,生产具有差异性的产品.为便于分析,厂商s的生产函数简

化为关于劳动供给的线性生产方程形式:Ys,t＝AtNs,t (６)
其中,At为厂商拥有的技术水平,Ns,t为劳动需求.考虑到所有厂商最终将达到对称性的均衡条

件,可知,厂商实际生产成本 TCt＝(WtYt)/(PH,tAt),实际边际成本 MCt＝Wt/(PH,tAt).
在产品价格调整方面,按照Calvo的思路[１６],每期厂商维持上一期价格不变的概率为θH,得到国

内产品价格PH,t为:

PH,t＝[θHP１－ε
H,t－１＋(１－θH)(PH,t)１－ε]１

１－ε (７)
销售国内产品j的零售商的利润函数为:

max
Pj,H,t

∑
¥

k＝０
(θH)kEt Qt,t＋kYj,t＋k
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(CH,t＋k＋C∗
H,t＋k) (９)

式(８)表示零售商通过最优价格来最大化其利润现值,式(９)为零售商面临的国内产品需求函数.
考虑到零售商产品虽然具有差异性,但同质性决定了所有产品的零售价格均为PH,t.由此得到t期

最优价格一阶条件为:

Et∑
¥

k＝０
(θH)kQt,t＋k Yt＋k PH,t－

ε
ε－１PH,t＋kMCt＋k
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由式(１０)可知,当国内产品价格灵活调整时,θH＝０,稳态时实际边际成本为 MC＝(ε－１)/ε.

４．贸易条件、一价定律与汇率的不完全传导
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定义贸易条件St为进口产品价格对国内产品价格的比率:St＝PF,t/PH,t,St上升表示国内产品价

格相对便宜,也就拥有了价格竞争优势.定义一价定律的偏离度为 Ψt,它测度了国外商品价格在扣

除汇率因素后与国内进口价格相比的偏离程度,当 Ψt 等于１时即为一价定律:Ψt＝P∗
t/(εtPF,t).

需要指出的是,由于受到国际分工格局限制、市场结构等因素的影响,我国在国际市场缺乏足够

的定价话语权,更多时候仅仅作为价格接受者(PriceTaker),一价定律(LawofOnePrice,LOP)在我

国出口部门是基本成立的.但是,我国进口产品在国内零售环节中,由于多种因素造成的价格调整粘

性,使得国内零售价格往往偏离边际成本,一价定律不完全适用,汇率的传导效应是不充分的.

Burstein、Neves和Rebelo按照Calvo的思路,给出了进口产品零售价格粘性调整机制来描述汇率波

动对进口品价格的不完全传导效应[１７],设每期进口零售商不调整价格的概率为θF,进口产品价格为

PF,t,由此,得到t期最优价格一阶条件为:

Et∑
¥

k＝０
(θF)kQt,t＋k CF,t＋k PF,t－

ε
ε－１PF,t＋kΨt＋k

æ

è
ç

ö

ø
÷

é

ë
êê

ù

û
úú ＝０ (１１)

５．资本管制下的利率与汇率关系

经典利率平价理论认为国内外利差能够完全传导至预期汇率变动.当存在资本管制时,利差的

传导作用受到削弱.考虑到我国存在一定资本管制的现实,本文按照易纲和范敏的研究思路[１８],给
出了“修正”的关于汇率的利率平价公式:

Rt＝
Etεt

εt＋１
R∗

t
æ

è
ç

ö

ø
÷

γ

(１２)

其中,γ表示资本项目开放程度,γ越大表示开放程度越高、管制越小.当资本完全自由流动,不
存在流动成本时γ为１,此时即为经典的利率平价公式;当资本完全管制时,则不存在利率平价关系.
另外,当投资者在国内外市场进行资产配置达到均衡时,应当满足考虑资本流动管制条件下的国内外

市场收益率相同.

６．中央银行货币政策与管理浮动汇率制度

本文在模型中将研究重点集中于价格型货币工具,采用泰勒规则作为名义利率的调整规则.此

外,考虑到我国实行的是参考一篮子货币、有管理的汇率浮动制度,我们将汇率引入利率规则中,得到

扩展的泰勒规则.其含义表明我国执行的是有管理的汇率浮动制度,中央银行利用利率政策来达到

汇率的相对稳定,实现对汇率浮动的目标管理,由此我们得到有管理的汇率浮动制度下的货币政策:

Rt＝ρRRt－１＋(１－ρR)[Φπ(πt/π∗ )＋Φy(Δyt/y∗ )＋Φq(ζt/ζ∗ )]＋υR,t

该利率规则表明政府的通货膨胀目标是π∗ ,产出增长目标是y∗ ,汇率目标为ζ∗ ,υR,t为货币政

策冲击.

７．经济的均衡

我们给出了高度简化的经济总体均衡等式,在不考虑投资因素的情况下,国内产出等于国内对本

国产品消费和国外对国内产品消费(出口)的加总.

yt＝(１－α)cH,t＋αc∗
H,t (１３)

另外根据CH,t＝(１－α)(PH,t/Pt)－ηCt 得到国外对国内产品的需求即本国出口C∗
H,t为:

C∗
H,t＝α(εtPH,t/P∗

t )－ηC∗
t .其中εt 为名义有效汇率,C∗

t 是国外总消费.

８．外部经济

在模型中,假定外部经济是一个很大的经济体,外部经济波动会对本国经济构成显著影响.设定

外部经济的产出和通胀遵循一阶自回归过程,同时货币政策遵循泰勒规则:

y∗
t ＝ρy,Fy∗

t－１＋vy,F,t,π∗
t ＝ρπ,Fπ∗

t－１＋vπ,F,t,R∗
t ＝ρR,FR∗

t－１＋(１－ρR,F)[Φy,FΔy∗
t ＋Φπ,Fπ∗

t ]＋υR,F,t

９．经济的外生冲击

假定经济可能受到技术冲击、汇率冲击、国内货币政策冲击、国外货币政策冲击、国外产出冲击以

及国外通货膨胀冲击等六种外生随机冲击,冲击项va,t、vq,t、vR,t、vR,F,t、vy,F,t、vπ,F,t均服从零均值的正
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态分布,标准差分别为σa、σq、σR、σR,F、σy,F、σπ,F.
(二)模型的对数线性化①

为能够使以上经济系统得以估计,应当将系统中最优条件或均衡等式变换为对数线性化的形式.
用x̂代表变量x的对数线性化结果,对以上经济系统中的最优化条件和相关均衡等式以及国外通货

膨胀与价格水平的关系式进行对数线性化处理,得到对数线性化系统.
将模型对数线性关系写为矩阵形式:A０EtMt＋１＋A１Mt＋A２Mt－１＋A３Nt＝０.其中,A０、A１、A２、

A３ 是１６×１６阶内生变量的系数矩阵.外生冲击矩阵 Nt＝(εq,tεR,tεR,F,tεy,F,tεπ,F,tεa,t)′② .
此外,作为对比,我们还考察了资本项目、汇率制度等因素对宏观经济的影响.本文在基准模型

的基础上进行情景分析,分别建立了自由浮动汇率(将基准模型中的货币政策对汇率的反应系数ΦR,q

设为０,模型２)、固定汇率制度(在基准模型中剔除汇率因素,模型３)、完全资本项目管制(将基准模

型中的资本项目开放程度γ设为０,模型４)、取消资本项目管制(将基准模型中的资本项目开放程度

γ设为１,模型５)四个情景的比较DSGE模型③ .

三、模型的估计

(一)数据的初步处理与统计性描述

本文分析的样本区间是１９９６年第１季度到２０１２年第４季度.根据数据区间的匹配度和数据的

可得性,选取与中国具有紧密贸易关系的１０个国家和地区(美国、日本、中国香港、中国台湾、韩国、德
国、法国、英国、澳大利亚、泰国)作为外部经济的代表,按照与中国１９９５~２０１２年的贸易权重,计算出

综合以上各国的宏观经济数据作为外部经济代表.具体地,选取的数据包括:中国国内生产总值(代
表总产出)、中国消费价格环比指数(代表通货膨胀率)、以上各国按贸易权重加总的基准利率(代表国

外利率,其中欧元区利率代表德法两国利率,限于泰国利率数据可得性,不计在内)、以上各国按贸易

权重加总的消费者价格环比指数(代表国外通货膨胀率)、人民币实际有效汇率(间接标价法)、全国银

行间７日内同业拆借利率(代表中国基准利率).首先对数据进行季节性调整,而后利用定基比 CPI
得到实际产出和相应增长率.

(二)模型的贝叶斯估计④

本文运用贝叶斯估计方法(BayesianEstimation)估计模型参数,具体结果如表１所示.从根据

有效汇率数据估计的基准模型结果看,我国进口商品对国内产品的替代弹性为１９３３８,这与曹永福

的估计结果大致相同.工资、国内外产品价格均存在较大粘性,国外产品在国内的价格粘性达到

０９０２２,说明汇率不完全传导在我国显著存在.我国资本流动成本对利率平价的影响系数为０５４５４,
说明我国资本管制削弱了国内外利差变化对汇率波动的传导力度,这一结果也与黄志刚的研究接近.
　表１ 基准DSGE模型的贝叶斯估计结果

参数 先验分布 事后均值 后验区间 参数 先验分布 事后均值 后验区间

l Gamm_pdf[２,０．１] ２．０１１９ １．８８４３,２．１５８２ ΦR,F,Y Gamm_pdf[３．４６６,０．１] ３．４４０５ ３．２９３２,３．６０１１

ξw Gamm_pdf[０．７５,０．０５] ０．７２０７ ０．６３６３,０．８０９６ ΦR,q Gamm_pdf[０．１０７,０．０５] ０．５０６２ ０．３７９６,０．６３３５
α Gamm_pdf[０．３,０．０５] ０．１８７８ ０．１５２７,０．２２２５ ρR Beta_pdf[０．９３５,０．００５] ０．９２４９ ０．９１７７,０．９３１７

β Beta_pdf[０．９９,０．００５] ０．９９２２ ０．９８７,０．９９７８ ρY,F Beta_pdf[０．４８４,０．０５] ０．７４２４ ０．７０８１,０．７７８３
h Beta_pdf[０．６,０．０５] ０．５８６７ ０．５０２６,０．６６０２ ρR,F Beta_pdf[０．９５８,０．００５] ０．９７６９ ０．９７２６,０．９８１６
σ Gamm_pdf[３．５６５,０．１] ３．５４１３ ３．４００１,３．６８７ ρπ,F normal_pdf[－０．０２６,０．０１] －０．０３１５ －０．０４４９,－０．０１８５

φ Gamm_pdf[４,０．１] ３．９６５６ ３．８３０１,４．１０３１ γ Beta_pdf[０．１３９,０．０５] ０．５４５４ ０．５１０５,０．５８２８

η Gamm_pdf[２,０．１] １．９３３８ １．７８６１,２．０８２６ σπ
２ Invg_pdf[０．０１,Inf] ０．３０４９ ０．２６２２,０．３４７６

θH Gamm_pdf[０．７５,０．０５] ０．９３４９ ０．９２１８,０．９４７９ σq
２ Invg_pdf[０．０１,Inf] １７．１０５２ １４．４８６５,１９．６７７１

θF Gamm_pdf[０．７５,０．０５] ０．９０２２ ０．８４６２,０．９５９１ σR
２ Invg_pdf[０．０１,Inf] ０．４９６ ０．４１７２,０．５６９５

ρA Beta_pdf[０．５,０．０５] ０．４４６１ ０．３６９３,０．５２８２ σa,F
２ Invg_pdf[０．０１,Inf] １８．５１１８ １２．４３１,２４．９４９５

ΦR,π Gamm_pdf[４．１０７,０．１] ４．１１２３ ３．９４３４,４．２７３３ σR,F
２ Invg_pdf[０．０１,Inf] ０．５６１５ ０．４７１,０．６４６１

ΦR,Y Gamm_pdf[１．０６６,０．１] １．１３９７ ０．９６１７,１．２７６２ σy,F２ Invg_pdf[０．０１,Inf] ３．５１８４ ２．８６５３,４．１５２５
ΦR,F,π Gamm_pdf[７．３７４,０．１] ７．３１１ ７．１７４４,７．４３７５
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就货币政策而言,国内外货币政策均表现出较强的平滑性.我国货币政策对通货膨胀、产出和汇率的

反应系数分别为４１１２３、１１３９７和０５０６２,说明我国货币政策主要针对通胀和产出,对汇率的关注

程度不大.

四、模型的数值模拟

这部分重点分析资本项目、汇率政策调整背景下的汇率、货币政策等外生冲击对我国主要宏观经

济变量的影响⑤ .图１和图２给出了基准模型与情景分析模型的脉冲响应曲线.

图１　资本项目开放与宏观经济动态调整

　　由图１和图２的脉冲响应分析可知:
第一,正向汇率冲击(人民币升值)出现时,国内产出、出口均出现显著的较大幅度下降,进口则小

幅上升.一般认为,汇率冲击对产出的影响主要是通过进出口贸易渠道进行传导的.首先,从出口

看,长期以来,价格是我国出口产品在国际市场的重要竞争优势,本币升值减弱了出口的价格竞争力,
导致国外对我国产品消费需求减少,出口降低.事实上,２００１年我国加入世界贸易组织后,伴随着我

国贸易盈余不断增长,人民币开始面临升值压力,直到２００５年汇改之前,人民币内在升值动力与人民

币汇率事实上的“盯住”美元导致人民币低估不断加大,对贸易顺差的正面影响也随之持续积累、增
加.２００５年汇改后,人民币对美元持续升值,汇率对贸易顺差的推动作用也开始减弱,特别是２０１０
年第二次汇改重启以来,人民币对美元升值步伐进一步加快,在人民币升值与后危机时代外部需求疲

软的共同作用下,我国贸易顺差在２００８年次贷危机之后一直处于总体收缩的态势,出口贸易放缓已

成为我国近期经济增速调整的一个重要因素.关于进口,本币升值后,进口产品价格下降有利于提升
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进口,但进口增加幅度远远小于出口下降.可能的原因是,我国进出口商品种类结构存在较大差异,
我国进口商品主要包括高科技产品、原材料与能源等大宗商品,出口产品多以劳动密集型产品为主,
如日常用品和附加值较低的产品.由此来看,进口产品的可替代性要远低于出口产品,受到价格因素

的影响较低,因此汇率冲击对进口的影响力度要明显小于出口.

图２　汇率政策与宏观经济动态调整

　　第二,正向汇率冲击(人民币升值)对通货膨胀的冲击影响先负后正.汇率不仅通过实体经济中

的贸易部门来影响国内通货膨胀,其导致的国际资本流动调整对通胀的影响同样值得关注.从以上

这两个渠道来理解汇率对通货膨胀的影响,一方面,本币升值使得进口原材料和产品的价格更为便

宜,输入性通胀压力减小,出口减少,同时国外产品开始替代国内产品,这些因素共同造成了国内产出

和通货膨胀的下降.另一方面,货币升值也容易吸引更多境外投资甚至投机资本进入我国,推高资产

价格,加大通胀上行压力,因此汇率对通货膨胀的总体影响取决于这两种效应的加总.从脉冲效果来

看,汇率的第一种效应相对占优,这表明我国贸易与世界经济的广泛联系使得汇率能够通过贸易渠道

显著影响我国宏观经济,而当前我国实行资本项目部分管制则限制了第二种渠道的作用力度.
第三,关于国内货币政策对产出和通货膨胀的影响,正向国内利率冲击后,国内产出和通货膨胀

下降,其中通胀的反应力度明显小于产出,说明我国利率政策在产出调控中更为有效.关于利率与汇

率的关系,正向汇率冲击(人民币升值)会导致产出下降、资本流入加剧,因此利率通常会相应下调来

维护经济运行稳定,缓解资本流入带来的本币进一步升值的压力.此外,国外利率不变时,正向国内

利率冲击容易引发套利资本流入,造成国际收支顺差加大,本币出现升值压力.
第四,关于国外货币政策对国内利率、汇率的影响,结果显示,国外利率正向冲击时,汇率下降,国

内利率上升,这表明开放经济条件下国内外利率表现出了一定的联动性,国内货币政策容易受到国外
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因素的干预.事实上,包括我国在内的许多新兴市场国家的货币政策往往受美国货币政策的影响较

大.后危机时代,国内外货币政策联动更为明显.特别是当美国多次实施量化宽松政策后,联邦基准

利率处于历史低位,美元流动性空前高涨,一时间许多国际资本通过各种渠道涌入新兴市场国家,加
大了这些国家的货币升值压力,也推高了资产价格,这一时期新兴市场国家普遍实行低利率的货币政

策以维护金融体系稳定与经济增长.而近期随着美联储量化宽松货币政策的逐步退出,新兴市场国

家的外汇与资产市场也随之调整,不确定性增加.外部货币金融环境的变化使得这些国家的货币政

策在金融稳定与经济增长之间再次面临两难抉择.
第五,观察不同资本项目开放程度、汇率政策下的脉冲响应,可以看到比较显著的变化是:加大资

本项目管制或放松汇率管制,可以提高国内货币政策(利率)冲击对产出、通货膨胀及汇率的影响,降
低国外货币政策(国外利率)、汇率冲击对本国货币政策及汇率稳定的影响;加大资本项目管制或汇率

管制会降低汇率冲击对进口与出口的影响.事实上,加大资本项目管制会削弱国际资本流动、国外货

币政策调整对汇率的影响,增加汇率稳定性,也使得国内货币政策受到国外货币政策的干预减弱,由
此货币政策对国内经济目标如产出、通胀、汇率等拥有更多可操作的调控空间,增加了货币政策对这

些宏观经济变量的影响力度;而放松汇率管制意味着货币政策无需对汇率稳定予以更多关注,这同样

会增加货币政策对产出、通胀等的影响力.此外,资本项目与汇率管制限制了汇率的波动性,使汇率

冲击对进出口的影响减小.

五、资本项目开放、汇率政策对社会福利的影响

在以上基于脉冲响应分析的基础上,下文将进一步考察资本项目、汇率管制程度对社会福利的影

响.我们基于前文的DSGE框架中的家庭效用函数,根据 Woodford的推导得到每期平均福利损失

函数[１９](P１０７):

L＝
１－σ
２ var(ct)＋

ULL
UCC

１＋φ
２ var(lt)

可以看到,每期平均福利损失函数主要取决于消费和劳动的波动,由此可以进一步计算出不同情

景下的社会福利情况.
关于社会福利,一般来讲,汇率自由化与资本项目开放有助于优化境内外的资本配置,提高资金

使用效率,从而有利于增进社会福利.但另一方面,资本项目开放也容易引起汇率不稳定和短期跨境

投机资本涌动,给那些脆弱的金融体系造成压力,最终导致社会福利损失.可见,放松汇率管制、开放

资本项目对社会福利存在正反两方面的作用.从表２的计算结果来看,当前我国实施完全的资本项

目开放和汇率自由化,会对社会福利产生较大的负面影响,维持适度的资本项目与汇率管制则有助于

社会福利的提高.这一计算结果是符合我国现实情况的:当前我国资本市场并不发达,与国外成熟资

本市场的发展水平存在较大差异,国内企业长期依赖银行等间接融资渠道获得资金,我国企业境外融

资无论在深度和广度上都有待进一步加强.值得注意的是,随着我国资本项目开放持续推进、债券股

票等直接融资发展以及银行表外融资方式的不断创新,越来越多的境外资本更容易进入我国资本市

场,这在满足我国社会融资需求的同时,也带来了很多问题.特别是在我国金融监管滞后的条件下,
资本项目开放使得跨境资金对我国的流动性管理、房地产价格调控、规范地方政府平台融资行为、化
解债务风险等都造成了不同程度的干扰,对我国经济金融稳定与社会福利产生了一定的负面影响.
　表２ 不同资本项目与汇率管制程度对社会福利的影响

基准模型 加大资本项目管制γ＝０．１ 减少资本项目管制γ＝１ 加大汇率管制 ΦR,q＝１ 减少汇率管制 ΦR,q＝０

－２４．５９３ －５．１１４５５ －２６．２５１１５ －１３．５７９１５ －３２．５２６１

　　应当看到,在当前国家间经济联系日益紧密、货币政策调控在国民经济中的作用日趋凸现的现实

背景下,继续维持固定汇率需要承担很大的政治与经济代价,这显然不是一个最优选择,汇率自由化
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是必然趋势.而在我国人民币国际化进程加速、资本项目开放程度加大的进程中,我们必须注意到,
近来美国等发达国家量化宽松货币政策的实施与逐步退出,对新兴经济体的外汇与资产市场稳定构

成了一定的潜在威胁和挑战.由此,对于我国这样的新兴经济体国家来说,循序、渐进、稳步地推进人

民币汇率形成机制改革,扩大人民币汇率浮动区间,使我国汇率制度安排逐步趋向合理,同时保持一

定程度的资本项目管制是一个较为合适的选择.这既有助于提高国民经济运行效率,也可以避免激

进的汇率制度改革对宏观经济稳定造成的不利影响.贸然实施汇率完全自由化和资本项目全面开放

必将对整个国民经济和金融体系稳定产生消极影响.因此在汇率与资本项目制度改革中,应当准确

把握好效率与维护国民经济稳定之间的关系,尽量减少和化解汇率制度改革与资本项目开放对宏观

经济带来的风险和不确定性影响[２０].

六、结论性评述

近年来,全球经济处于深刻调整和变化之中,在外需持续疲弱、投资效率下降、宏观调控政策效应

递减逐步显现的背景下,我国经济结构也面临着新的格局.我国“十二五”规划明确了科学发展、加快

经济结构调整的主线,其核心是通过进一步深化改革,更多发挥市场的积极作用来均衡和优化我国国

民经济的总需求结构,实现经济的可持续发展.在这一背景下,与利率市场化一起,资本项目开放、人
民币汇率改革成为实现资金成本市场化定价、提高资金使用效率的一个重要组成部分,这对我国经济

结构调整、遏制非理性融资有着十分重要的长远意义.但是,本文的模拟结果显示,当前完全实现汇

率自由化与资本项目开放很容易放大随机冲击因素对宏观经济稳定的负面影响,加大社会福利损失.
实际上,几乎历次新兴市场国家金融市场出现动荡都与国际资本在这些国家的大幅调整有着千丝万

缕的联系.这说明,资本项目开放后能否合理运用金融资源、促进经济增长的前提条件是,拥有一个

完善成熟的金融市场以及能够对国际资本流动实现有效监管.当前,我国已实现经常项目下的自由

兑换,模型估算的资本项目开放程度为０５４５４,表明我国资本项目依然存在着较大程度的管制.尽

管从效率的角度,长远来看,资本项目管制并不是一个有效手段,但是,考虑到当前我国资本市场发展

不成熟、投资者的投资策略和风险意识薄弱、人民币汇率尚未完全市场化,因此,维持适当的资本项目

管制,对于防范我国金融体系受到外部因素冲击有着极为重要的现实意义.只有在经济发展和金融

体系建设达到一定程度、外部环境有利的条件下,开放资本项目才能够在金融深化、提高资源配置效

率方面发挥积极作用,最终促进经济增长.资本项目完全自由化之时,应当是我国金融体系改革彻底

完成之日.
汇率方面,自２００５年人民币汇率形成机制改革以来,人民币兑美元长期保持单边升值的态势,人

民币升值的市场预期强烈.近几年来,美日欧等国对我国进口增速低于其本国总体进口增速,这表明

外部需求疲弱可能不再是我国贸易顺差下降的唯一重要因素.本文模拟结果显示,相对于进口,汇率

调整对出口具有更为显著的冲击作用,这表明人民币升值对贸易的影响已不容忽视.事实上,汇率高

估不仅会削弱我国出口竞争力,而且会减少国外先进制造业对华直接投资,不利于国外对我国的技术

外溢.此外,随着美国经济复苏的基础越来越牢固,美联储在２０１４年初正式开始其量化宽松货币政

策(QE)的退出进程,将于２０１４年１１月结束.这意味着自２００８年金融危机以来,历时６年,先后三

轮的量化宽松货币政策正式宣告结束.但美元在可预见的未来重新回到一个较长的升值周期已成山

雨欲来之势,加之近期耶伦谈到量化宽松政策完全退出后联储加息的可能性,这些因素都会对缺乏弹

性、单向升值的人民币汇率稳定性造成极大的压力,也会对资产市场与我国经济发展产生深刻影响.
历史经验表明,每次美元走强几乎总是伴随着新兴市场国家资产泡沫破灭和汇率大幅贬值.因此,我
国应当未雨绸缪,抓住时机,进一步扩大人民币汇率浮动区间,丰富汇率风险管理工具,改变总体单边

升值的态势,打破升值预期,让汇率水平更大程度上由市场决定,使人民币汇率及早调整至合理的均

衡区间,有效缓解和应对未来美元波动带来的冲击,也为改善我国出口贸易环境、实现产业结构调整

与升级提供条件、赢取时间.

０３



注释:

①模型稳态和对数线性化推导可向作者索取.
②本文线性模型系统中的参数满足布兰查德－卡汉条件(BlanchardＧKahnCondition),即使得线性系统中的前瞻变量个数与大于

１的特征根数相等,此时系统存在唯一的稳定解;若特征根个数大于前瞻变量个数,方程无解;若特征根个数小于前瞻变量个数,方程
存在无数解.根据文献中的定义,若模型存在唯一解,称为可识别;若模型存在无数多解,称为不可识别(Indeterminacy).模型不可
识别问题经常被称为太阳黑子均衡(SunspotEquilibria).

③限于篇幅,这些情景的比较 DSGE模型的贝叶斯估计结果可向作者索取.
④DSGE模型的贝叶斯估计需要对参数的先验分布进行设定.限于篇幅,详细的设定过程没有在正文中给出,可向作者索取.
⑤限于篇幅,正文只给出了产出、通货膨胀、进出口的脉冲响应曲线,利率、汇率的响应曲线可向作者索取.
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